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近期虽然有关部门公布
了包括提高存贷款利率、限

制违规账户交易在内的一系
列措施，但市场股指仍如脱
缰野马，不断创出新的历史
高点。而回顾本轮行情，从去
年 8月以来股指已经连续上
涨了10个月，最大涨幅超过
了 150％，与历史最低点相
比最大涨幅更是超过了 3
倍，但大盘却似乎仍没有到

达尽头，也使得大多数股市
老手大跌眼镜。那么究竟是
什么力量使得市场能够屡屡
轻易击破一些技术阻力位
置，并且可以毫不理会各种
利空消息，持续不断地上涨？
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从行情的导火索来看，

直接引发行情的就是股权分
置改革。它不仅仅是解决了

市场的全流通问题，通过股

改送股等各种方式直接提高
了上市公司的投资价值，更

为重要的是在股改之后使得
各类股东的利益得到了一
致，大股东对于搞好上市公
司具有相当高的积极性。

除此之外，国民经济的进
一步好转也为上市公司提供
了良好的外部发展环境，而

所得税率的调整又为相当一
部分企业业绩提高增添了新
动力，企业的发展前景相当
乐观，这也是一个极为重要
的支撑因素。而在2001年以
后的 4年多的时间内，由于
市场低迷股价不断向下走

低，许多上市公司价值被严
重低估。正因为此，本轮行情
上涨初期是属于价值回归阶
段，可以认为 2006年的上涨
就是价值低估的纠正过程。而
从资金层面而言，在管理层放
开对外资和内资进入股市的

各种限制后，一旦市场出现了

赚钱效应，自然就会吸引大量
资金源源不断地进入市场。
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就当前而言，虽然上市

公司的价值低估状况已经不
存在，但就未来来看，则仍存
在着价值挖掘的潜力，只要
那些优质蓝筹公司的经营业
绩能够保持快速增长的态
势，至少在目前阶段其股价
定位并不高。从最近的数据

来看，按照一季度的企业业
绩情况，上市公司整体的市
盈率在 35倍，如果排除亏损
企业以指标股作为衡量标准
则市场市盈率水平更低，一
旦 2007年半年报业绩进一
步快速上涨，则市盈率会立

即下跌到合理的水平，所以
说即使目前市场存在泡沫，
但其也是有限的，并不足以
影响到市场扭转牛市的趋

势。笔者认为，由于未来市场
存在着较强的成长预期，如

果做空市场，股指往下的空
间并不大，尤其是占权重较
大的大盘蓝筹股更是如此。
由于市场各方目前都没有太
大的做空意愿，市场的抛压
自然就不大。

对于投资者而言，目前

虽然不是理想的建仓参与
期，但却是值得继续持仓观
望的时期，市场整体的高估
程度有限，特别是那些大盘
指标股的定位相对是合理
的，这就封杀了股指下跌空
间。因此，在今后只要市场没

有出现太大的利空，就不会
轻易改变市场向上的趋势，
就应坚持持股的操作，力争
在难得的牛市中获得较为理
想的投资回报。还是那句话，
牛市中不言顶，猜测头部不
如等待头部出现后再做空。
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在央行出台组合拳政策
之后，新增 A股开户数连续

两日维持在28万上下，但新
增 B股开户数却一路下降。
中国登记结算公司的数据显
示，本周二，新增 A股开户数
为28.6万户，新增B股开户
数为 2.1万户。而在本周一，

新增 A股开户数则首次自大
震荡以来从24万附近回升到

28万户，B股开户数则一路
从高峰时的5.6万连续下降。

中国登记结算公司的数
据显示，截至本周二，沪深

两市账户总数达到 9873.42
万户。 îÓïð ñ�ò

»ó D "^ô,�§õö

最新一期中国证券业月
度报告显示，投行业垄断竞争

和强弱分化的态势十分明显，
前 4月，五大券商垄断了
80.5%的IPO规模。

就投行业务来看，前4个
月共有26家券商获得了IPO
份额，但由于大盘股发行密度
加大，投行业务排名榜上仍然

呈现出了与上年类似的格局，
在发行家数上，依然是国信、
广发等领先；而在发行规模

上，去年的前3名中信、银河、
中金继续居于行业前列，中银

国际、高盛高华也分别由于承
销了兴业银行、中国平安的
IPO而跻身于第一集团。这
样，前5名IPO规模达到955
亿元，集中度为 80.5%；而剩
余的21家平均每家的承销额
和份额仅分别为 11亿元、

0.9%，垄断竞争和强弱分化
的态势十分明显。
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昨日恒生指数收市跌 45
点，收报 20798点，不过，在

内地 A股创新高的提振下，
国企指数昨日低开高走，跑赢
香港大市，收市报 10874点，
升36点，全日成交也缩减至
114亿港元。红筹指数昨日跌
3点，收报3645点。

煤炭板块是国企指数上

扬的主力军。由于内地将于下
月开始取消煤炭进口关税，国

务院批准建立太原煤炭交易
中心，行业利好措施吸引买盘

追捧煤炭股，中煤能源和神华
能源昨日分别上扬 3.69%及
3.01%，兖州煤业升 0.65%。
这三只股份共贡献国企指数
21点的升幅。

在德意志银行的唱好刺激
下，水泥板块全线大幅走高。海

螺水泥昨日升5.63%，为国企成
份股升幅之首。îÓïð âþÿ
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进入5月后，沪深股市
表现得更加亢奋。本周一在

央行前所未有的政策组合
即汇率、利率和准备金率三
率齐动的情况下，股市低开
高走并创出新高。任何市场
都不可能只涨不跌，笔者认
为，两市的调整迟早会来。

从技术方面看，两市近

期转入整理态势的可能也
逐渐加大：一则因为近日成
交额始终居高不下，月内

12个交易日成交 33830亿
元以上，即市场整体的换手
率已高达近 60％，这虽显
示目前市场财气非常旺盛，
但客观上也表明多空双方
分歧相当大，或短线炒作十
分盛行，市场反复因此也就

在所难免；二则是由于两市
的升势已持续了近两年，个

股的累计获利更是极为丰

厚，而4月下旬至今则在日
线图上连续出现跳空缺口，

多方的优势得以充分体现，
同时也说明市场存在一定
的不稳定因素。尽管在牛市
思维惯性的驱使下，股指有
再创新高的可能，但一旦出
现风吹草动，股指将遇阻回
调封闭最近的缺口，中短期

整理可能也就大大增加。
此外，翻看月线走势可

发现，历年的5月往往也是

市场发生转变的敏感时期，
而真正出现转折的时间则
很少会超过一个月。如“5·
19”井喷发生在持续调整

后的 5月，2005年 5月完
成最后一次下落后形成了
至今的浩大升势等，就是
说，夏季即将到来之前的 5
月，市场经常会发生一些十
分重要的变化。 GH~.
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截至昨天，5月份过去
了短短的12个交易日，沪深

两市累计涨幅超过 50%的
A股达 49只，其中股价实
现翻番的个股共5只。除了
ST华发A、*ST中天因股改
实施复牌当日大幅上涨外，
银星能源、杭萧钢构、自仪股
份等品种的累计涨幅都超过

100%。
聚源数据的统计资料显

示，5月累计涨幅超过 50%

的 49只个股中，ST股以及
未股改的 S股占了 24只，
占比接近50%。其中，S吉生
化、*ST宝硕、S鲁润、S*ST
百花、ST兴业、*ST禾嘉、
*ST松辽、*ST金城、*ST万
杰等品种，涨停几乎成为了

交易的常态。
从大盘的涨幅来看，5

月份至今上证综指的累计
涨幅为8.65%，深证成指的
累计涨幅为 16.18%，沪深
300指 数 的 累 计 涨 幅 为

10.68%。而同期ST板块的

整体涨幅约为 25%，远比大
盘表现强劲。

股本小、绝对股价低以

及依靠资产重组 “乌鸡变
凤凰” 的预期等因素都是
一些 ST品种遭市场爆炒
的原因。不过，分析人士指
出，目前阶段参与 ST板
块，防范风险远比寻找机遇
重要，实际上，即便从动态

估值的角度看，ST板块的
多数品种仍蕴涵着很大的
风险。

从昨天的情况看，尽管
两市封于涨停的 ST品种仍
有近40只，但筹码松动的迹
象比较明显，不少品种盘中

都出现放量下杀的走势。市
场人士认为，如果后市 ST
板块出现大面积退潮，对市
场整体估值水平的下降有所
裨益，同时也将吸引资金重
新回到基本面比较优异的个
股，对行情的持续健康发展

大有好处。
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